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摘要 
主权财富基金（Sovereign Wealth Fund，简称 SWF）是指一国政府利用外
汇储备资产、国家财政盈余、政府转移支付、资源出口收益等资金创立并在全
球范围内进行投资的国有投资基金或投资主体。成立于 2007 年 9 月的中国投资
有限责任公司（简称“中投公司”）是中国主权财富基金的代表，从成立之初
便受到各界关注。中投公司成立后便受 2008 年金融危机影响，最初的几项投资
回报均不尽如人意。特别是在资本市场不稳定性加剧的国际金融背景下，如果
没有合理评估和管理市场风险，会给主权财富基金投资带来巨大的损失。因
此，中投公司在完善对常规市场风险进行管理的同时，如何防范像金融危机这
样的极端市场风险，成为下一步需要关注的重点。基于此，本文围绕我国主权
财富基金市场风险管理进行了研究。 
本文在对主权财富基金的理论综述和研究现状的基础上，首先阐述分析了
中国主权财富基金市场风险管理现状及存在的问题；其次构建了中国主权财富
基金市场风险测度模型，借鉴压力测试法，通过完整模型与简化模型相结合，
构建了中国主权财富基金极端风险的管理体系，其中完整模型利用了 t 分布的
蒙特卡洛模拟预计未来市场情况，并引入经济资本的概念对极端风险提供预留
资金的可操作建议；而简化模型采用传统的压力测试法，便于实时监控；再
次，分析挪威全球政府养老基金（Government Pension Fund Global，简称
GPFG）与新加坡淡马锡等主权财富基金的投资与市场风险管理经验，以期对中
投公司市场风险管理提供借鉴；最后，从加强风险识别与管理能力、深化投资
分散化程度、提升资产管理与盈利能力、加强市场风险量化监控等多个角度为
中国主权财富基金对外投资的市场风险管理提出对策建议。 
 
关键词：中投公司；风险管理；压力测试 
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Abstract 
Sovereign Wealth Fund, SWF for short, is a government-run investment fund or 
investment body, which is established and applied as investments throughout the 
world, using foreign exchange reserve asset, government’s transfer payment, expert 
income of resources and other funds. China Investment Corporation, CIC for short, 
set up in September, 2007, is the representative of China’s SWFs, which has received 
globally widespread concern since its establishment. Resulting from the influence of 
financial crisis in the year of 2008, the first-few-year investment returns of CIC was 
unsatisfied. Therefore, while perfecting the management of the common market risks, 
it turn out to be the next-step main point for CIC is to prevent extreme market risks 
like financial crisis. Based on those upon, this thesis studies around the research on 
the market risk management of China’s SWFs. 
Based on theoretical review and current research state of SWFs, this thesis firstly 
investigates the situations and characters of the market risk management on China’s 
SWF. Then, using the pressure testing, we combine the complete model and the 
simplified model to construct the management system on extreme market risks of 
China’s SWF. As for the complete model, Monte Carlo simulation with t-distribution 
is applied to predict the situation of future market; meanwhile, the concept of 
economical capital was introduced to suggest on operability of providing reserve 
capital for extreme risk. As for the simplified model, which directly using the method 
of traditional pressure testing, is convenient for timely monitoring. What’s more, it is 
expected to provide guidance for China’s sovereign wealth fund on market risk 
management by analyzing the situation of market risk management of other SWFs 
such as GPFG in Norway and Temasek Holdings in Singapore. Finally, according to 
the analysis of this thesis, suggestions will be proposed on market risk management of 
China’s SWF from several perspectives.  
 
Key words: China Investment Corporation, Risk Management, Pressure Testing  
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第一章 导论 
第一节 选题背景 
2008 年美国次贷危机蔓延全球造成世界范围的金融危机，对投资范围覆盖
全球的主权财富基金的投资造成深刻影响，对其风险管理的完善敲响了警钟。
2008 年挪威 GPFG 的投资回报率出现-23.31%的负增长①；新加坡淡马锡以新元
计算的 1 年期滚动股东总回报率从 2007 年的 27%下降到 2008 年的 7%，而
2009 年直接出现严重亏损，亏损幅度达 30%②；中投公司成立之初便遇到金融
危机，因投资黑石集团，最大浮亏曾高达 27 亿美元，本金最高缩水 83%。③此
外，阿布扎比投资局资产规模从 2007 年的 4530 亿美元下降到 2008 年的 3250
亿美元；俄罗斯平准基金因投资美国联邦房屋贷款公司和房屋担保证券，损失
严重。④金融危机使现有的主权财富基金市场风险管理机制遭遇挑战，加强极端
风险的防范被提上主权财富基金风险管理的日程。 
主权财富基金运用的投资资本通常是一国财政收入的一部分，关系到国计
民生，其资金管理的盈亏不仅影响一国财政，还代表国家财政管理的公信力。
主权财富基金的投资一旦出现大规模损失将在经济和政治层面对本国产生不利
影响，可见，对其投资的风险管理相当重要。主权财富基金的市场风险是指，
主权财富基金在全球范围内的证券市场投资中因股价、汇率、利率等预料之外
的变动造成潜在损失的风险，按照投资标的主要分为股票市场风险、外汇市场
风险和货币市场风险等⑤。主权财富基金的市场风险是一般市场风险的特殊化，
                                                 
① Norges Bank Investment Management, the Fund’s Annual Return：http://www.nbim.no/en/the-
fund/return-on-the-fund/, 2015.3.16。 
② 淡马锡 2014 年年报：http://chinese2014.temasekreview.com.sg/, 2015.3.16。 
③ 华尔街见闻. 中投苦守黑石七年 收益终于赶上余额宝. 2014.7.11：
http://wallstreetcn.com/node/98964。 
④ 数据来源：笔者根据市场上公开资料整理而成。 
⑤ 通常将市场风险分为系统性风险和非系统性风险，由于非系统性风险在计量上的可行性较低，因此
通常关注市场风险中的系统性风险，并在系统性风险中细分为股票市场风险、外汇市场风险和货币市场风
险等。 
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投资主体是主权财富基金，投资范围遍布全球，因此主权财富基金的市场风险
具有市场风险的普遍特征，如时变性、突发性、集簇性、在投资收益分布上呈
现尖峰厚尾特性等；也具有特殊性：由于主权财富基金归一国所有，巨大的资
金保证其在全球范围内进行投资，因此金融市场的传染效应在主权财富基金的
市场风险中表现尤为显著，使主权财富基金的市场风险具有较强的风险复合性
和联动性特征，并强化了市场风险的普遍特征，使极端风险出现的概率更高。 
面对复杂的国际资本市场，如何完善主权财富基金市场风险管理机制，特
别是如何防范和应对极端风险的发生，针对中国主权财富基金构建一个更加完
善的市场风险管理系统，成为亟待解决的问题。 
第二节 国内外研究现状综述 
主权财富基金方面的研究 
（一）主权财富基金的界定 
对于主权财富基金概念上的界定，国内外机构和学者尚未形成统一意见，
但我们可以从文献中看出主权财富基金的大致特征框架。Andrew 
Rozanov(2005)从资金来源角度最早提出了主权财富基金的概念。随后，主权财
富基金的界定越来越完善。研究学者方面，Truman(2007)提到最宽泛意义上的
主权财富基金应当是由国家所有或由国家控制的资产组合，这是主权财富基金
在“主权”上最基本的要求。Butt, Shivdasani, Stendevad & Wyman(2008)指出了主
权财富基金的投资范围、资产类型和所有权属性，他们认为：主权财富基金是
在全球范围内投资金融资产、实物资产和另类投资项目等多种资产的国有投资
工具；主权财富基金的资金来源通常是一国资源出口收入和国家外汇储备的一
部分，在一些情况下，政府的财政盈余和养老金盈余也会作为主权财富基金的
资金来源。Balding(2008)认为，主权财富基金是由政府或政府相关机构控制的
资产池，并投资资产追求高于无风险收益的投资收益；主权财富基金的特点包
括所有权归一国政府、信息披露程度偏低等。Aizenman & Glick(2007)、Beck & 
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Fidora(2008)、Urban(2011)从主权财富基金成立意图方面进行了界定，他们认为
主权财富基金成立的主要目的包括稳定政府财政和出口盈余、对不可再生资源
丰富国家的资源出口收入的代际平滑、管理外汇储备等。在监管机构和研究机
构方面，US Department of the Treasury (2007)指出，主权财富基金作为政府的投
资工具，资金来源于一国外汇储备资产，是一国政府为了更好地管理外汇储备
而设立的投资基金，主权财富基金在管理方式上应与货币管理当局控制的外汇
储备分开。McKinsey & Company(2007)从资金来源方面定义主权财富基金，认
为主权财富基金的资金应来源于央行储备，投资目的应与一般投资者相同，即
在风险可控的范围内实现收益最大化。Deutsche Bank(2008)认为，主权财富基
金是由一国政府所有并运营的金融投资工具，其资金来源于政府财政盈余和央
行的外汇储备，是流动性过剩的产物。IMF(2008)在《普遍接受的原则和实践》
（Generally Accepted Principles and Practices，简称 GAPP），即《圣地亚哥原
则》中对主权财富基金进行了较权威的界定：主权财富基金是由一国政府拥有
的特殊目的投资基金或安排，一国政府出于宏观经济目的成立主权财富基金，
主权财富基金持有并管理资产实现金融目标，并使用一系列投资于包括境外金
融资产的投资策略；主权财富基金的资金来源于财政收支盈余、官方外汇储
备、商品贸易收入、私有化收入等。Sovereign Wealth Funds Institute(简称
SWFI)(2015)对主权财富基金提出了相对广泛的定义：主权财富基金是指一国政
府利用国家财政盈余、外汇储备资产、政府转移支付、资源出口收益等资金创
立并在全球范围内进行投资的国有投资基金或投资主体。 
综合上述文献我们总结出对主权财富基金界定的几个基本要点： 
第一，资金来源。主权财富基金的资金来源于一国剩余的外汇储备、财政
盈余等，而这部分资金往往来源于一国的资源禀赋（如石油、矿产资源等）、
对外贸易盈余和外汇变动等。 
第二，所有权。这是区别广义和狭义主权财富基金的关键。广义上，主权
财富基金可以直接归一国所有，也可以归一国政府相关机构或国有控股企业注
资所有；而在狭义上，主权财富基金的所有权必须完全归属于国家，通常都是
国有独资公司。按照上文中 SWFI 的广义定义，中国有四家主权财富基金——
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中投公司、中国社保基金、中国华安投资公司和中非发展基金。但中国社保基
金的资金来源于社会保障金；华安投资公司位于香港，实质上是国家外汇管理
局的股权投资载体，在控股权上，尽管外管局持有几乎全部股份，但外管局局
长胡晓炼仍象征性持有其中 1 股；中非发展基金是国家开发银行注资成立的战
略投资基金，是国内最大的私募股权基金。因此在严格意义上，上述三家主权
财富基金的所有权不完全归国家所有。而中投公司和其子公司中央汇金作为国
有独资公司，所有权直接归国家所有，完全符合主权财富基金定义要求。因
此，可以将中投公司视为中国主权财富基金的典型代表。 
第三，设立目的。主权财富基金的投资目的应与一般金融投资机构相同，
即在风险承受范围内追求金融投资组合收益最大化，以实现股东权益最大化。
而在实现方式上，不同的主权财富基金可能有所差异。挪威主权财富基金通过
境外分散化投资获得低风险资产组合回报；淡马锡在境内外均有投资，并更倾
向追求长期投资回报。 
（二）主权财富基金的发展历史及现状 
尽管主权财富基金在 2008 年全球金融危机前后逐渐受到大量关注，但其实
主权财富基金并不是近几年才出现的新事物。最早的主权财富基金可追溯到
1953 年成立的科威特投资局（Kuwait Investment Authority，简称 KIA），其在
成立之初是通过设在伦敦的办事处对石油出口收入进行经营和管理，在 1983 年
科威特政府正式设立 KIA 作为一家政府机构。（Overview of KIA，2014） 
在 KIA 之前，美国德克萨斯州政府于 1854 年设立的永续学校基金
（Permanent School Fund）和随后于 1876 年设立的永续大学基金可能是广义上
更早的主权财富基金，这两只基金的设立均服务于教育机构。(Fawcett，2013；
Dewenter，Han，& Malatesta，2010) 
根据 SWFI 2015 年末的统计，当前全球共有 71 家主权财富基金，总市值
达 7.067 万亿美元。Fernandes(2009)统计，主权财富基金持有世界上五分之一公
司的股份；Gieve(2009)的统计结果显示，主权财富基金持有全球股权和债权类
市场规模的 2%。相比之下，私募股权公司（private equity firms）管理的资产规
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模在 2011 年约 2 万亿美元（the City UK，2011），对冲基金（hedge funds）的
这一数据在 2013 年是 2.8 万亿美元（Global Hedge Fund Asset Report，2014），
因此主权财富基金在当今市场上扮演了主要投资者的角色。 
（三）主权财富基金的影响 
      许多研究都尝试分析主权财富基金对被投资公司和国家带来的正面和负
面影响。 
Baker & Boatright(2010)、Makhlouf(2010)、Betbèze(2009)、Das(2009)、Butt 
et al.(2008)、Keller(2008)等认为，由于长投资周期和低杠杆的特点，主权财富
基金有助于被投资公司的资金流动性优化和促进被投资国金融市场的稳定，进
而促进被投资国经济更快增长。Anderloni & Vandone(2012)论证了在金融危机
后，有主权财富基金注资的商业银行的资本充足率表现优于没有主权财富基金
注资的商业银行，体现了主权财富基金稳定经济的作用。Gieve(2009)进一步表
明，主权财富基金对全球资产配置效率的提高有显著作用，而对金融市场的下
行影响不大。这一作用被 Sun & Hesse (2011)验证，他们观察了主权财富基金
166 次投资或收回投资的活动，发现主权财富基金对股权市场的不稳定没有显
著影响。Balin (2008)认为主权财富基金将带来更高的市场流动性和更低的资本
成本。 
但 Truman (2008)提出了相反的观点，他认为主权财富基金投资组合的改变
会对全球金融市场造成负面影响。In, Park, Ji, and Lee (2013)同意主权财富基金
能够为市场提供流动性的观点，但他们发现主权财富基金会给市场带来不稳
定，不过出于储蓄目的的主权财富基金在 2008 年金融危机中起到了稳定经济的
作用。Fotak, Bortolotti, Megginson, and Miracky (2008)指出，西方发达国家的经
济对主权财富基金的依赖说明了主权财富基金对经济发展有正面作用，但同时
发现主权财富基金宣布投资某只股票时该股票出现大涨，但在之后的时间内往
往呈现负的收益，这不利于股票市场的稳定。持有这种主权财富基金对短期股
票市场的稳定性有不利影响的观点的还有 Kotter and Lel (2011) and Raymond 
(2008)等。 
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